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Актуальность темы исследования. В России в настоящее время осу­
ществляются процессы реструктуризации энергетической отрасли, нацеленные 
на формирование конкурентных отношений в сфере генерации и сбыта элек­
троэнергии. В ходе реформирования энергетических предприятий возникает 
ряд организационно-финансовых проблем, существенным образом сдержи­
вающих их эффективное функционирование, и, соответственно, негативно ска­
зывающихся на развитии всей электроэнергетики Российской Федерации. 
Эти проблемы, в первую очередь, обусловлены тем, что используемые 
методы управления финансово-хозяйственной деятельностью энергопредприя­
тий не в полной мере обеспечивают эффективность принимаемых решений и 
не всегда адекватны новым рыночным отношениям. В связи с этим разработке 
новых эффективных методов рационапьного управления функционированием 
и устойчивым развитием оптовых генерирующих компаний, как новых субъек­
тов электроэнергетического рынка, в последнее время уделяется большое вни­
мание. 
Среди авторов, занимающихся проблемами, связанными с реструктури­
зацией электроэнергетики и энергопредприятий, организационно­
финансовыми вопросами управления энергокомпаниями, следует отметить 
таких ученых, как: Александров Ю.Л., Баринов В.А., Битеряков Ю.Ф., Борисов 
Е.И., Великороссов В.В., Гительман Л.Д., Колибаба В.И" Лычагин М.В., Ме­
ламед Л.Б., Морозов В.В., Окороков В.Р., Петровский Е.С., Раппопорт А.Н, 
Семенов В.А., Соколов Ю.А., Хлебников В.В., Хоуп Э. и других. Однако в 
современных научных работах недостаточное внимание уделяется особенно­
стям функционирования и развития отдельных новых субъектов конкурентно­
го электроэнергетического рынка Российской Федерации. 
Вопросы финансового rшанирования, финансового анализа и обеспече­
ния финансовой устойчивости предприятий рассматривают в своих работах 
Бочаров В.В., Волкова 0.Н., Ковалев В.В., Кукукина И.Г., Леонтьев В.Е., Око­
роков Р.В., Савицкая Г.В., Стоянова Е.С, Шеремет А.Д. и ряд других авторов. 
Основным направлением известных научных исследований по пробле­
мам реформирования электроэнергетики и энергокомпаний является разработ­
ка эффективных финансово-экономических механизмов управления новыми 
субъектами конкурентного электроэнергетического рынка. Однако анализ 
опубликованных работ показывает, что до настоящего времени не разработан 
комrшексный подход к обеспечению финансовой устойчивости функциониро­
вания и развития оптовых генерирующих компаний, позволяющий принимать 
эффективные управленческие решения в условиях реструктуризации отрасли с 
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учетом надежности энергоснабжения и энергетической безопасности. Решают­
ся частные задачи, касающиеся отдельных аспектов финансово-хозяйственной 
деятельности энергокомпаний, но отсутствует комплексная оценка функцио­
нирования энергокомпании как системы взаимодействия с внешней средой в 
условиях реформирования электроэнергетической отрасли РФ. При этом одной 
из наиболее важных и малоисследованных проблем, как составляющей ком­
плексного подхода к анализу функционирования ОГК, является оценка финан­
совой устойчивости энергокомпаний в современных условиях. 
Цель диссертационного исследования состоит в разработке комплекс­
ного финансово-экономического подхода к обеспечению финансовой устойчи­
вости оптовых генерирующих компаний, как основных субъектов оптового 
рынка электрической энергии и мощности Российской Федерации. 
Достижение поставленной цели исследования обеспечивается решением 
следующих задач: 
- выявить экономические закономерности реструктуризации электроэнергети­
ки в Российской Федерации и ряде зарубежных стран; 
·- проанализировать существующие методики финансового планирования и 
оценки финансовой устойчивости функционирования и развития электро­
энергетических компаний; 
- провести классификацию факторов, влияющих на устойчивое функциониро­
вание и развитие энергокомпаний, а также влияющих на движение финансо­
вых потоков между участниками энергетического рынка; 
- сформировать комплексный финансово-экономический подход к обеспече­
нию финансовой устойчивости оптовых генерирующих компаний; 
- сформировать систему сбалансированных показателей устойчивого функ­
ционирования и стратегического развития оптовых генерирующих компа­
ний; 
- разработать факторную модель, позволяющую оценить финансовую устой­
чивость оптовых генерирующих компаний, функционирующих в условиях 
конкурентного энергетического рынка; 
- апробировать предлагаемый комплексный финансово-экономический подход 
к обеспечению финансовой устойчивости ОГК, а также факторную модель 
оценки финансовой устойчивости ОГК. 
Объектом исследования является оmовая генерирующая компания -
новый, инвестиционно-привлекательный субъект конкурентного оmового 
рынка электроэнергии и мощности Российской Федерации. 
Предметом исследования являются методы финансового 
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функционирования и развития ОГК Российской Федерации. 
Методологической и теоретической основой исследования послужи­
ли основные положения экономической теории, современные концепции 
управления энергокомпаниями, представленные в трудах зарубежных и рос­
сийских ученых. В ходе исследования применялись общенаучные методы ис­
следования, основные положения системного подхода и финансово­
экономического анализа, методы стратегического управления компаниями, 
оценки эффективности инвестиционных проектов, оценки рисков, экспертного и 
факторного анализа, а также имитационное моделирование. 
Информационную основу диссертационной работы составили законо­
дательные и нормативные акты, регулирующие деятельность электроэнергети­
ки, материалы научных конференций, периодической экономической печати, 
статистических справочников, бухгалтерская отчетность энергокомпаний, Ин­
тернет-ресурсы. 
Научная новизна исследования заключается в разработке комплексно­
го финансово-экономического подхода к обеспечению финансовой устойчиво­
сти функционирования и развития оптовых генерирующих компаний РФ, 
функционирующих в условиях конкурентного электроэнергетического рынка. 
В частности: 
1. Уточнено определение финансовой устойчивости применительно к оптовым 
генерирующим компаниям Российской Федерации, учитывающее специфи­
ческие особенности их формирования: экстерриториальность расположения 
электростанций в составе ОГК, однородность генерирующих мощностей, ве­
личину установленной мощности. Финансовую устойчивость оптовой гене­
рирующей компании мы определяем как стабильность ее функционирова­
ния, которая характеризуется сбалансированностью и прозрачностью финан­
совых потоков, рациональным использованием финансовых ресурсов, что 
выражается в устойчивой положительной динамике финансовых показате­
лей, обеспечивая ее инвестиционную привлекательность. 
2. Разработана классификащtя факторов, влияющих на функционирование и 
развитие энергокомпаний, а также характеризующих движение финансовых 
потоков между участниками энергетического рынка. 
3. Предложен комплексный финансово-экономический подход к обеспечению 
финансовой устойчивости функционирования и развития оптовой генери­
рующей компании, специфика которого заключается в использовании сба­
лансированной системы показателей, позволяющей объединить в единый 
цикл системы стратегического планирования, бизнес-планирования, бюдже­
тирования и финансового контроллинга. Он отличается от существующих 
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подходов, во-первых, рассмотрением деятельности нового, инвестиционно­
привлекательного субъекта конкурентного электроэнергетического рынка -
ОГК, а, во-вторых, тем, что оценка финансовой устойчивости оптовой гене­
рирующей компании в рамках предлагаемого комплексного финансово­
экономического подхода носит прогнозный характер. 
4. Разработана факторная модель оценки финансовой устойчивости ОГК, отли­
чающаяся от существующих методов оценки наличием интегрального пока­
зателя, характеризующего соотношение нераспределенной прибыли и вы­
ручки от продаж энергокомпании. Факторная модель позволяет оценить по­
следствия принятых решений в энергокомпании к наращиванию своего 
потенциала со стороны производственной, инвестиционной, финансовой 
деятельности и дивидендной политики. 
5. Предложен новый финансовый показатель - резерв финансовой устойчиво­
сти оптовой генерирующей компании, определяемый отношением разности 
величин ЕВПDА и нераспределенной прибыли к выручке от продаж. Пока­
затель резерва финансовой устойчивости в расчете на l МВт установленной 
(рабочей) мощности электроста~щии (ОГК в целом) характеризует величину 
финансовых средств, которая может быть направлена на обновление произ­
водственных мощностей энергокомпании. 
Практическая значимость результатов исследования заключается в 
возможности применения разработанного комплексного финансово­
экономического подхода к обеспечению финансовой устойчивости на основе 
сбалансированной системы показателей для генерирующих компаний, функ­
ционирующих в условиях конкурентного энергетического рынка РФ. Использо­
вание факторной модели оценки финансовой устойчивости, предлагаемой в 
данной работе, будет способствовать повышению обоснованности и объектив­
ности принятия управленческих решений в энергокомпаниях, повышению их 
финансовой устойчивости и инвестиционной привлекательности. 
Предложенные в работе комплексный финансово-экономический подход 
и модель оценки финансовой устойчивости энергокомпаний апробированы 
специалистами финансовых служб Костромской ГРЭС - филиала ОАО «ОГК-
3». Результаты диссертационного исследования включены в общую программу 
устойчивого развития ОАО «Третья генерирующая компания оптового рынка 
электроэнергии» (ОАО «ОГК-3»). 
Разработанная автором факторная модель оценки финансовой устойчи­
вости использована при формироваНЮ1 системы индикаторов развития инве­
стиционной сферы в рамках Стратегии развития городского округа Иваново до 
2020 года. 
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Апробация результатов исследования. Наиболее важные теоретиче­
ские аспекты исследования опубликованы в научных статьях, а также пред­
ставлены на научных конференциях, форумах и семинарах в Государственном 
университете управления, Санкт-Петербургском государственном политехни­
ческом университете и Ивановском государственном химико-технологическом 
университете. 
Отдельные теоретические положения комплексного финансово­
экономического подхода к обеспечению финансовой устойчивости предпри­
ятий, а также методика оценки финансовой устойчивости, обоснованные авто­
ром, используются в учебном процессе при чтении дисциШiин «Финансовый 
менеджмент», «Экономика и управление на энергетических предприятиях» в 
Ивановском государственном энергетическом университете. 
Структура и содержание работы обусловлены поставленными целью, 
задачами и логикой исследования. Диссертация состоит из введения, трех глав, 
заключения, библиографии и приложений. Содержание работы изложено на 
167 страницах, включает 33 таблицы, 2 рисунка, l l приложений. Список лите­
ратуры включает 173 источника. 
В первой главе освещаются особенности и тенденции развития электро­
энергетики России и некоторых зарубежных стран. Проведенный ретроспек­
тивный анализ реструктуризации электроэнергетической отрасли позволил 
выявить основные тенденции и стратегические направления реформирования 
отрасли и энергопредприятий. Обоснована необходимость формирования ком­
плексного финансово-экономического подхода к обеспечению финансовой 
устойчивости новых, инвестиционно-привлекательных субъектов конкурент­
ного электроэнергетического рынка - оптовых генерирующих компаний. 
Во второй главе предложен комШiексный финансово-экономический 
подход к обеспечению финансовой устойчивости функционирования и разви­
тия ОГК. Разработана факторная модель, позволяющая оценить финансовую 
устойчивость оптовой генерирующей компании в целом, а также в разрезе от­
дельных электростанций, входящих в ее состав. 
В третьей главе проведен сравнительный анализ стартовых условий 
формирования и современного финансового состояния ОГК с точки зрения 
обеспечения их финансовой устойчивости. Произведена апробация комШiекс­
ного подхода, представлены расчеты финансовой устойчивости ОГК-3 на ос­
нове интегрального показателя финансовой устойчивости, выработан комШiекс 
мероприятий по совершенствованию системы финансового Шiанирования 
огк. 
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ОСНОВНЫЕ РЕЗУ ЛЬ ТАТЫ, ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
1. Уточнено понятие финансовой устойчивости применительно к оптовой 
генерирующей компании, как нового субъекта конкурентного оптового 
рынка электроэнергии и мощности РФ. 
Одной из важнейших характеристик финансового состояния предпри­
ятия является его финансовая устойчивость. Определение финансовой устой­
чивости следует уточнить применительно к объекту исследования, а именно -
orrroвoй генерирующей компании - нового, инвестиционно-привлекательного 
субъекта конкурентного рынка электроэнергии. 
Учитывая специфические особенности формирования ОГК, финансовую 
устойчивость оптовой генерирующей компании мы определяем как стабиль­
ность ее функционирования, которая характеризуется сбалансированностью и 
прозрачностью финансовых потоков, рациональным использованием финансо­
вых ресурсов, что выражается в устойчивой положительной динамике финан­
совых показателей, обеспечивая ее инвестиционную привлекательность. 
2. Разработана классификация факторов, влияющих на функционирова­
ние энергокомпаний, а также характеризующих движение финансовых 
потоков между участниками энергетического рынка. 
Функционирование современной энергокомпании в условиях конку­
рентного энергетического рынка, как экономической системы, осуществляется 
в условиях сложного взаимодействия комплекса факторов внутренней и внеш­
ней среды. На основе проведенного анализа внешней и внутренней среды 
энергокомпаний предложена классификация факторов, влияющих на функцио­
нирование и развитие современной энергокомпании. 
Таблица 1 
Факторы, характеризующие функционирование энергокомпании 
Классиd>икационный пnизнак Факторы 
По временному признаку Долгосрочные 
Среднесрочные 
Краткосрочные 
По характеру протекания Циклические 
Непрерывные 
По возможности осуществления Реальные 
Потенциальные 
По характеру воздействия Прямые 
Косвенные 
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По степени воздействия Глобальные 
Локальные 
По источникам возникновения Экзоrенные (внешние) 
Эндоrенные (внутренние) 
По возможности компенсации Возможно компенсировать 
Не поддаются влиянию 
По характеру возникновения Объективные 
Субъективные 
Проведена классификация внутренних и внешних факторов, опреде­
ляющих движение финансовых потоков энерrокомпании, от характера влияния 
которых будет непосредственно зависеть формирование новоrо комrmексноrо 
финансово-экономическоrо подхода к обеспечению финансовой устойчивости 
энерrокомпании. 
Таблица 2 
Факторы, влияющие на формирование финансовых потоков энерrокомпании 
Внешние факторы Внутренние факторы 
Конъюнктура энерrетическоrо Финансовый менталитет владельцев, инве-
рынка сторов, менеджеров энерrокомпании 
Доступность кредитных ре- Состояние основных производственных 
сурсов фондов, сроки проведения ремонтов 
Сезонность Инвестиционная проrрамма энерrокомпа-
Система налоrообложения нии 
Конъюнктура фондовоrо рын- Продолжительность операционноrо цикла 
ка Амортизационная политика 
3. Предложен комплексный финансово-экономический подход к обеспече­
нию финансовой устойчивости оптовой генерирующей компании на ос­
нове сбалансированной системы показателей. 
Целью формирования комплексноrо финансово-экономическоrо подхода 
является совершенствование системы управления финансовыми ресурсами 
оптовых rенерирующих компаний - новых, инвестиционно-привлекательных 
субъектов конкурентноrо электроэнерrетическоrо рынка Российской Федера­
ции. Комплексный характер новоrо финансово-экономическоrо подхода озна­
чает всесторонний анализ всей совокупности бизнес-процессов, происходящих 
в ОГК в целях обеспечения взаимоувязанного и пропорциональноrо развития 
всех электростанций, входящих в ее структуру на основе рациональноrо ис­




КомJШексный финансово-экономический подход (ФЭП) к обеспечению 









































ционных проектов и текущей 





























-обеспечение привязки к системе 
центров финансовой ответст­
венности и учета ОГК 
-совершенствование процессов генеральный бюд-
IШанирования, контроля и ана­
лиза показателей финансово­
хозяйственной деятельности; 
-разработка операционных и 
финансовых бюджетов на основе 
системы сбалансированных по­
казателей; 









Систе- -регулярнъ1й мониторинг дея- -корректировка 
ма фи- тельности, своевременное выяв- целевых финан-
нансо- ление негативных тенденций совых показате-
во го развития ОГК; лей; 
кон- -анализ результатов финансово- -формирование 
трол- хозяйственной деятельности комплекса меро-
линга энергокомпании; приятий по сии-
-план-факт анализ жению затрат и 
расходов энерго-
компании 
Одним из основных направлений использования комплексного финансо­
во-экономического подхода к обеспечению финансовой устойчивости функ­
ционирования и развития энергокомпании является осуществление стратегиче­
ского финансового планирования на основе системы с6Ш1ансированных пока­
зателей. Это система измерения эффективности деятельности и финансовой 
устойчивости всей энергокомпании, основанная на видении стратегии, которая 
отражает наиболее важные аспекты энергетического бизнеса. Концепция сба­
лансированной системы показателей позволяет, во-первых, объединить основ­
ные системы комплексного финансово-экономического подхода к обеспече­
нию финансовой устойчивости ОГК - систему стратегического планирования, 
бизнес-Шiанирования, систему бюджетирования и финансового контроллинга, 
а, во-вторых, производить адекватную оценку финансовой устойчивости энер­
гокомпании, которая носит прогнозный характер. 
На современном этапе реформирования отрасли, учитывая динамично 
изменяющуюся рыночную конъюнктуру, для ОГК наиболее актуальной пред­
ставляется стратегия устойчивого роста, ориекrированная на ежегодную по­
ложительную динамику основных показателей ее финансово-хозяйственной 
деятельности. Предлагается следующая система сбалансированных показате­























Цели, показатели и мероприятия по обеспечению 
финансовой устойчивости энергокомпании 
Устойчивое развитие энергокомпании 
Финансовая деятель- Операционная дея- Инвестици-




Оптимизация струк- Повышение эффек- Рациональ-
туры капитала энер- тивности про извод- ное распре-
гокомпании ственной деятель- деление 
ности прибыли 
Отношение долго- Рентабельность про- Доля вели-
срочных обязательств даж чины не-
к величине собствен- распреде-
ного капитала энерго- ленной 
компании прибыли в 
чистой при-
бьши 
Привлечение долго- Модернизация обо- Взвешенная 
срочных источников рудования дивиденд-
финансирования за Внедрение ин нова- ная полити-
счет уменьшения при- ционных техноло- ка 
влечения краткосроч- гий Рациональ-
ных кредитов и зай- Снижение про из- ная инве-
мов водственной себе- стиционная 
Рост независимости стоимости политика 
от внешних источни- Снижение у дельно-
ков финансирования го расхода топлива 
Сформулированная система целей ОГК, представленная в виде конкрет­
ных финансовых показателей, характеризует направления деятельности и оп­
ределяет общую финансовую стратегию ее функционирования и устойчивого 
развития. Принятая стратегия реализуется энергокомпанией с помощью раз­




































Функциональные составляющие (ФС) стратегической финансово­
экономической политики ОГК 
Цели Финансовые пока- Меры по реализации 
за тел и 
-увеличение -выручка от продаж; -оптимальное ценообразо-
рыночной доли; -емкость рынка; ванне; 
-укрепление -доля рынка -выход на новые рынки 
рыночной по- сбыта 
ЗИЦИИ 
-формирование система сбаланси- -применение стратегиче-
эффективной рованных показа- ского финансового плани-
управленческой телей на основе раз- рования; 
модели; работанных страте- -формирование интеrри-
-внедрение ин- гических целей рованной информацион-
дикативного ной базы; 
планирования -реализация конкурентных 
пnеимvществ 
-повышение -производитель- -контрактная форма най-
«качества» пер- ность труда; ма; 
сонала; -средний уровень -опционное стимулирова-
-оптимизация заработной платы ние; 
затрат на тру- -поддержание оптим аль-
довые ресурсы ной численности персона-
ла 
-повышение -значения Z-счета -систематический ком-
финансовой моделей вероятно- плексный анализ финан-
устойчивости; сти угрозы банкрот- сово-хозяйственной дея-
-своевременное ства Э. Альтмана; тельности 
обнаружение -система показа те-
кризисных яв- лей У. Бивера; 
лений -значение R-счета; 
-рейтинговые сие-
темы оценки 
-разработка и -количество разра- -создание научно-
внедрение со- ботанных (реал изо- технической инновацион-
временных тех- ванных) научно- ной инфраструктуры ОГК; 
нологий; инновационных -создание и развитие еди-
-повышение проектов; ной базы НИОКР; 
эффективности -величина снижения -финансирование перепек-
и надежности издержек от вне- тивных научно-
производства, дрения современ- технических разработок 
экологической ных технологий 
безопасности 
-укрепление -чистая прибьшь, -создание и развитие фи-
финансового нераспределенная нансовой инфраструктуры 




































































Практическая реализация комплексного финансово-экономического 
подхода к обеспечению устойчивости функционирования и развития оптовой 
генерирующей компании требует принятия комплекса мер: 
- организация централизованного контроля за финансовыми потоками элек­
тростанций, входящих в структуру ОГК (на базе управляющей компании); 
- создание единого информационного пространства и достоверной информа­
ционной базы, содержащей совокупность производственно-технологических 
и финансово-экономических параметров энергокомпании (информационная 
прозрачность и доступность для потенциальных инвесторов); 
- создание единой эффективной инфраструктуры: единого центра НИОКР, 
топливной базы, инвестиционного подразделения, кадровой службы; 
- создание единого отдела стратегического планирования на базе управляю­
щей компании с прямым подчинением финансовому директору ОГК; 
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- введение эффективной системы бюджетирования для обеспечения финансо­
вой консолидации ОГК, единых принципов и методов управленческого учета 
и отчетности (переход на МСФО), автоматизация бюджетных процессов; 
- корректировка финансовой стратегии энергокомпаний в сторону формиро­
вания и использования долгосрочных источников финансирования (исполь­
зование лизинговых механизмов); 
- создание превентивной системы раннего обнаружения кризисных явлений и 
их предотвращения (привлечение внешних аудиторских фирм и создание 
служб внутреннего аудита финансово-хозяйственной деятельности); 
- создание специализированного комитета (службы) по рискам, куда должны 
входить специалисты каждой электростанции ОГК (учет влияния различных 
видов рисков: производственных, финансовых, региональных, политических, 
налоговых и др.); 
- целенаправленная политика руководства оптовой генерирующей компании, 
направленная на формирование благоприятной среды функционирования и 
развития ОГК, установление долгосрочных партнерских отношений. 
Основными направлениями обеспечения финансовой устойчивости 
ОГК в рамках реализации комплексного финансово-экономического подхода 
являются: 
- сбалансированность финансовых потоков; 
- страхование рисков; 
- рациональная заемная политика; 
- тщательный анализ финансового сопровождения реализации комплексной 
инвестиционной программы ОГК; 
- формирование финансовой инфраструктуры ОГК. 
Предлагаемый комплексный подход к обеспечению финансовой устой­
чивости функционирования и развития оптовой генерирующей компании по­
зволяет создать единую систему, позволяющую маневрировать финансовыми 
потоками и использовать преимущества единого управления, что обеспечивает 
финансовую прозрачность энергокомпании, ее инвестиционную привлекатель­
ность и способствует устойчивому развитию ОГК. 
4. Разработана факторная модель оценки финансовой устойчивости ОГК. 
Использование методики РАО «ЕЭС» (использование ключевых показа­
телей эффективности - КПЭ) не в полной мере отражает стратегические на­
правления развития ОГК. В качестве ключевого стратегического показателя 
предлагается использовать отношение величины нераспределенной прибыли к 
выручке от продаж энергокомпании. Данный показатель отражает уровень са-
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мофинансирования текущей деятельности энергокомпании по сравнению с 
ростом объемов реализации . 
В таблице 6 представлены взаимосвязи между стратегией развития энер­
гокомпании, формированием тактических целей, представлением их в виде 
сбалансированной системы показателей и разработкой факторной модели 
оценки финансовой устойчивости энергокомпании. 
Таблица 6 
Цели и показатели финансовой устойчивости энергокомпании 
Стратегическая Устойчивое развитие энергокомпании 
цель ОГК 
Направления Финансовая Операцион- Инвестиционная и дн-
деятельности деятельность ная деятель- видендная политика 
НОСТЬ 
Основные так- Оптимизация Повышение Рациональное распреде-




Факторная мо- Фl Ф2 ФЗ ФЗ' 
дель оценки Долгосроч- Чистая при- Нераспре- EBIТDA/ 
финансовой ные обяза- быль/ деленная Чистая 
устойчивости тельства/ Выручка от прибыль/ прибыль 
энергокомпа- Собственный продаж Чистая при-
нии капитал быль 
а! 1 а2 
Таким образом, факторная модель оценки финансовой устойчивости оп­
товой генерирующей компании имеет вид: 
Кфу = Ф 1 *Ф2*ФЗ*аl *а2 = Нераспределенная прибыль/ Выручка от продаж. 
На наш взгляд, предлагаемая факторная модель оценивает влияние наи­
более значимых факторов, связывающих производственную (операционную), 
инвестиционную, финансовую деятельность и дивидендную политику энерго­
компании : 
Ф 1 - Долгосрочные обязательства / Собственный капитал ; 
Ф2 - Чистая прибыль/ Выручка от продаж; 
ФЗ - Нерасnределенная прибыль/ Чистая прибыль . 
В факторной модели оценки финансовой устойчивости энергокомпании 
первый фактор отражает структуру капитала энергокомпании, характеризует 
уровень финансового левериджа энергокомпании, т. е. степень зависимости 
финансовой деятельности от привлеченных долгосрочных источников финан­
сирования . Данный фактор характеризует финансовые риски ОГК и определя-
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ет потенциальную возможность влиять на финансовую политику энергокомпа­
нии nyreм изменения струкrуры и объема долгосрочных пассивов . 
Второй фактор - рентабельность продаж - важнейший индикатор фи­
нансового благополучия энергокомпании . 
Третий фактор - отношение нераспределенной прибыли к чистой при­
были энергокомпании характеризует то, как энергокомпания распоряжается 
полученными финансовыми результатами, что отражает дивидендную и инве­
стиционную политику энергокомпании . В условиях рыночной экономики это 
важнейший фактор, характеризующий финансовую политику энергокомпании, 
в значительной степени зависящий от финансового менталитета владельцев, 
инвесторов и акционеров энергокомпании. 
Объединяя три основополагающих фактора в одну модель с помощью 
балансирующих коэффициентов а 1 и а2: 
а 1 =Собственный капитал/ Краткосрочные обязательства; 
а2 = Краткосрочные обязательства / Долгосрочные обязательства, 
мы получаем исходный интегральный показатель: 
Нераспределенная прибыль / Выручка от продаж= Фl *Ф2*Ф3*аl *а2. 
Оценка финансовой устойчивости на основе факторной модели была 
проведена на базе ОАО «ОГК-3». Интегральный показатель финансовой ус­
тойчивости увеличился с l % в 2006 году к 4,9 % в 2007 году, что обусловлено 
масштабным увеличением собственного капитала энергокомпанни за счет 
эмиссии акций в ходе реструкrуризации оптовой генерирующей компании -
присоединения шести электростанций и функционирования ОАО «ОГК-3» в 
качестве единой операционной компании . В свою очередь, привлечение ак­
ционерного капитала привело к снижению рентабельности собственного капи­
тала (ROE - годовой КПЭ для ОГК) в 2 раза с 5,58 % в 2006 году до 2,35 % в 
2007 году. Также мы произвели оценку финансовой устойчивости ОГК на ос­
нове предлагаемой факторной модели в релевантном диапазоне, характери­
зующимся объединением электростанций в единую операционную компанию и 
значительным увеличением собственного капитала за счет эмиссии акций. 
Таблица 7 
Интегральный показатель финансовой устойчивости и ROE 
Кточе- 2006 год 2007 ГОД 
вые по-
казатели 
ОГК-2 ОГК-3 ОГК-4 ОГК-2 ОГК-3 ОГК-4 
Кфу, % - 0,85 1 3, 1 - 0,1 4,9 3,6 
ROE, % 1,5 5,58 2,6 0,1 2,35 2,2 
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В таблице 7 можно проследить снижение показателя ROE по всем ОГК и 
увеличение интегрального показателя финансовой устойчивости. Уменьшение 
показателя ROE (по методике РАО «ЕЭС») не означает ухудшения финансово­
го состояния энергокомпании и снижения ее финансовой устойчивости. Значи­
тельное увеличение собственного капитала говорит о высоких инвестицион­
ных возможностях ОГК, необходимости глубокой проработки финансового 
сопровождения комплексной инвестиционной программы. 
В настоящее время системы ключевых показателей формируют Советы 
директоров оптовых генерирующих компаний, отвечающие, в основном, инте­
ресам собственников энергокомпании. Факторная модель оценки финансовой 
устойчивости ОГК позволяет проводить объективную сравнительную оценку 
функционирования и развития оrповых генерирующих компаний РФ. 
5. Предложен новый финансовый показатель - резерв финансовой устой­
чивости оптовой генерирующей компании. 
В ходе проведенных исследований, мы пришли к выводу, что для полно­
ты анализа финансовой устойчивости ОГК возможно ввести в факторную мо­
дель дополнительный показатель (ФЗ'), в итоге характеризующую отношение 
величины прибыли до уплаты налогов, процентов и амортизации (EBIТDA) к 
выручке от продаж. 
EBIТDA - Нераспределенная прибыль 
Выручка от продаж 
Резерв финансовой 
устойчивости огк 
Резерв финансовой устойчивости ОГК, по мнению автора, определяется 
отношением разности величин EBIТDA и нераспределенной прибыли к выруч­
ке от продаж. Показатель резерва финансовой устойчивости в расчете на 1 
МВт установленной (рабочей) мощности электростанции (ОГК в целом) харак­
теризует величину финансовых средств, которая может быть направлена на 
обновление производственных мощностей энергокомпании, что позволяет 
производить адекватную сравнительную оценку операционной деятельности 
ОГК с точки зрения обеспечения финансовой устойчивости. 
Таким образом, можно сделать вывод, что современным энергокомпани­
ям важно сохранять приемлемый уровень финансовой устойчивости, обеспе­
чивая необходимый уровень рентабельности собственного капитала, рацио­
нальную структуру капитала, взвешенную заемную, дивидендную и инвести­
ционную политику. Своевременная адекватная оценка ситуации, принятие 
обоснованных решений в области финансов, инвестиций, трудовых отноше­
ний, новых технологий - основные условия поддержания финансовой устойчи­
вости функционирования и развития ОГК на конкурентном энергетическом 
рынке. 
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